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ABSTRACT
The first global financial bubble in stock prices occurred 1720 in Paris, London and the Netherlands.
Explanations for these linked bubbles primarily focus on the irrationality of investor speculation and
the corresponding stock price behavior of two large firms: the South Sea Company in Great Britain
and the Mississippi Company in France. In this paper we examine a broad cross￿section of security
price data to evaluate the causes of the bubbles. Using newly collected stock prices for British and
Dutch firms in 1720, we find evidence against indiscriminate irrational exuberance and evidence in
favor of speculation about two factors: the Atlantic trade and the incorporation of insurance companies.
We study the role of innovation in the insurance market by examining market betas and volatilities
of new insurance company shares, like (Pastor & Veronesi, Technological Revolutions and Stock Prices,
2009). We find strong evidence for a revolution in the insurance business in 1720. Our findings are
consistent with the hypothesis that financial bubbles require a plausible story to justify investor optimism.
Rik G.P. Frehen
University of Maastricht

























global  housing  bubble  has  highlighted  the  role  of  uncertainty  and  technological 
innovation in the development of asset bubbles.  In particular, Pastor and Veronesi 
(2005,  2006)  argue  that  technological  innovation  and  investor  uncertainty  can 
explain  high  security  valuations  and  the  rapid  rise  and  fall  of  stocks  related  to 
potentially  transformative  technological  innovations.  Their  papers  make  cross‐
sectional  empirical  predictions  about  securities  during  periods  of  technological 
change.  They show that imputed growth rates in innovative industries can appear 
irrationally  high  ex  post a n d  t h a t  i n d u s t r i e s  i n  w h i c h  b u b b l e s  o c c u r  w i l l  b e  
characterized by high return volatility, high uncertainty and rapid adoption of the 




S o u t h  S e a  B u b b l e  i s  o f t e n  r e g a r d e d  a s  a n  e x a m p l e  par  excellence o f  i n v e s t o r  
irrationality. However, unlike Tulipmania, which was confined to the futures market 
in tulip bulbs, the South Sea Bubble involved many stocks traded in three different 













owned  the  Louisiana territory and  the  South  Sea  Company  owned  the  exclusive 




o t conditions  ffered great possibilities, but also grea  uncertainty. 




rapidly  imitated  in  the  Netherlands,  despite  past  Dutch  dominance  of  maritime 





b e t w e e n  E u r o p e ,  A f r i c a  a n d  t h e  C a r i b b e a n  e v e n t u a l l y  b e c a m e  t h e  dominant 
international  trade  system  of  the  18th a n d  e a r l y  1 9 th  centuries.  Finally,  the 
emergence  of  publicly  financed,  limited  liability  insurance  companies  ultimately 
transformed risk sharing. The publicly traded insurance companies founded in 1720 
survived and flourished and became models for the insurance trade in both the old 

















driven  in  part  by  investor  expectations  about  the  financial  innovations  in  the 
insurance trade.  On the other hand, we find little evidence that the debt‐conversion 
f u n c t i o n  o f  t h e  M i s s i s s i p p i  a n d  S o u t h  S e a  c o m p a n i e s  w a s  a n  i m p o rtant  factor.  























conclusions  for  the  Mississippi  Company,  arguing  that  in  the  short‐term  it  was 
. financially over‐extended  
An  important  challenge  for  financial  historians  is  to  understand  how  investor 
expectations at the time could have driven stock prices up by many multiples in the 
space of a few months.  What could have made investors suddenly willing to pay so 









should  have  experienced  comparable  price  run‐ups.  Thus,  the  cross‐sectional 
variation  in  stock  returns  of  the  1720s  may  reveal  the  factor‐specific  basis  for  
investor aspirations that created the bubble – whether rational or not.  The contrary 
hypothesis  is  that  irrational  exuberance  in  1720  might  simply  have  been 

















financial  periodical  of  the  time,  The  Course  of  the  Exchange.  Together  with  the 
British data from Neal (1990) We are able to track the course of 26 Dutch company 





o f  s p e c u l a t i o n  a b o u t  t w o  f a c t o r s :  t h e  A t l a n t i c  t r a d e  a n d  t h e  i n corporation  of 
insurance  companies.  The  fundament a l s  o f  b o t h  s e c t o r s  m a y  h a v e  led  to  high 
e x p e c t a t i o n s  o f  f u t u r e  g r o w t h .  T he  Atlantic  trade  was  the  focus o f  c o n s i d e r a b l e  
political  and  economic  activity  around  1720  and  the  insurance  business  was 









































































C o m p a n y ,  t h e  L o n d o n  A s s u r a n c e  C o m p a n y ,  t h e  Y o r k  B u i l d i n g  S o c i e ty  and  a  few 






th e bubble in sha e Netherlands, it does not significantly affect the estimates of th re prices, since these 
are calculated as percentages normalized either to previous prices or previous quotes.   






Dutch  investment  capital  flowed  into  Great  Britain  in  1720,  pursuing  equity 
investment  opportunities.  News  of  the  finances  of  France  was  also  regularly 
reported in the paper, and prices for the shares and related financial claims on the 
Compagnie des Indes were quoted frequently. This suggests that Dutch investors 




The  Leydse  Courant a l s o  c o n t a i n s  e x t e n s i v e  i n t e r e s t  r a t e  a n d  e x c h a n g e  r a t e  






F i g u r e  1  s h o w s  t h e  s t o c k  p r i c e  g r o w t h  o f  t h e  e i g h t  m a j o r  L o n d o n  c o m p a n i e s  
regularly quoted in The Course of the Exchange and the other major price list, Freke’s 
Price of Stocks Etc. over the period from November, 1719 through December, 1720.  
The  scale  is  logged  to  represent  percentage  changes  and  indexed t o  1  a t  t h e  
beginning of the available quotations for each series. 13  There are three striking 
features  of  the  graph.  First,  during  the  year  1720  all  firms  experienced,  at  a 
minimum, a doubling of their share price. However, for three companies the prices 
at the end of the year were at or below their beginning of year levels.14 For these 
firms  the  increase  in  share  price  during  the  first  part  of  1720 w a s  a  p u r e l y  

















t r a d e )  r o s e  m u c h  l e s s  t h a n  t h e  o t h e r  f o u r .  O u r  l i m i t e d  p r i c e  d a t a  f o r  t h e  Y o r k  
B u i l d i n g  C o m p a n y ,  a  s c h e m e  t h a t  i n v o l v e d  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  w a t erworks  in 
London, the purchase of confiscated estates in Scotland and the sale of life insurance 



















t w o  m a r i n e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  a n d  t h e  Y o r k  B u i l d i n g  C o m p a n y  r e ached  their 
peak simultaneously in mid‐August of 1720 and then dropped sharply at least two 
 c s e o weeks before the ra h  spr ad t  other major British firms.   




























































p l a n t a t i o n ‐ p r o d u c e d  c o m m o d i t i e s  t o  E u r o p e  w a s  o n e  o f  t h e  m o s t  i mportant 
international  economic  institutions  in  the  early  modern  era.    It  was  just  getting 
underway in 1720 and thus future profits were a long way off at the time of the 




The  short‐lived  War  of  the  Quadruple  Alliance  [1718‐1720]  pitted  Spain  against 
Britain, France, Austria and the Netherlands over control of Italy.  The New World 
territories  from  Texas  to  Florida  were  an  important  secondary  theater  of  the 
c o n f l i c t .   F r a n c e  f o u g h t  t o  e x t e n d  c o n t r o l  o v e r  S p a n i s h  l a n d s  in  Texas  and  New 
Mexico from her settlement at the mouth of the Mississippi; the British in Carolina 












The  commonality  in  the  patterns  of  price  run‐ups  in  Amsterdam  and  London 
suggest a high degree of financial integration between these markets.17  However, as 
noted above the West Indies Company rose later than the South Sea Company or the 
R o y a l  A f r i c a  C o m p a n y .   P a r t  o f  t h e  d i f f e r e n c e  c a n  s i m p l y  b e  a t t ributed  to  time 
keeping: there was an eleven‐day difference between the older Julian calendar used 
in  London  and  the  newer  Gregorian  calendar  used  on  the  continent .  B u t  e v e n  
a c c o u n t i n g  f o r  t h i s  t i m e  l a g ,  t h e r e  r e m a i n s  a t  l e a s t  a  m o n t h  d i fference  in  the 

























































































































































































































f i n a n c i a l  c r i s i s  s p a r k e d  b y  c a u s e d  b y  b o r r o w e r s  l i q u i d a t i n g  s e c urities  to  cover 
obligations. 
Because they are reported in the Leydse Courant, we can track the dates on which 
these  same  news items  reached  the  Netherlands.   The  lag  of  three  to four days 





























t h e s e  f i r m s  a s  e v i d e n c e  o f  s p e c u l a t i v e  i n t e r e s t  i n  t h e s e  s e c u r i t i e s  a m o n g  D u t c h  
i n v e s t o r s .  I n t e r e s t i n g l y  e n o u g h ,  s h a r e s  i n  S t a d  R o t t e r d a m  j u m p e d  by  15%  from 
August 28th to August 31st.   Since the firm was created to compete with the British 
insurance  companies,  the  problems  of  a  rival  might  have  been  viewed  as  an 
  opportunity.  Stad Rotterdam did not crash until the end of September. 















imitate  the  financial  operations  of  the  Mississippi  Company  or  the  South  Sea 





















t h e  M i l l i o n  B a n k ,  t h e  S o u t h  S e a  C o m p a n y ,  t h e  R o y a l  A f r i c a  C o m p a ny,  the  Royal 








Insurance 2013% 1717% 8 
Real Estate 1625% 1625% 2 
Commodity 1208% 1208% 12 





Atlantic 895% 948% 4 
Marine 875% 875% 6 
Service/Utility 567% 567% 3 
Pacific 349% 349% 1 
Bank/Finance 335% 500% 3 
Total 1172% 995% 45 
 
In order to test the hypothesis that the British firms associated with the Atlantic 
trade  reached  higher  premia  over  par  values,  we  performed  a  t‐test  on  the  log 
growth rates of the Atlantic trade firms and tested the null that the growth rate for 
the East India Company was drawn from the same distribution.  Despite the few 
d e g r e e s  o f  f r e e d o m ,  w e  w e r e  a b l e  t o  r e j e c t  t h e  n u l l  w i t h  g r e a t e r  than  85% 






ranked  by  growth  were  insurance  companies,  and  two  of  the  last  seven  were 





















unsuccessful  defense  before  the  House  of  Lords,  Aislabie  exclaimed  of  the  two 
insurance  firms:  “these  two  projects  were  founded  in  greater  iniquity  and 
a contributed more to the publick c lamity than anything else.” 26  
An  interesting  feature  of  the  Bubble  Act  of  June  9,  1720  which  asserted 
governmental control over chartering companies for limited purposes is that it did 
n o t  d i r e c t l y  c o n c e r n  t h e  S o u t h  S e a  C o m p a n y .  R a t h e r ,  i t  c h a r t e r e d  the  London 
Assurance and the Royal Exchange Assurance companies and explicitly limited the 
chartering of competitors. It thus makes sense to look at the bubble in 1720 through 
the  lens  of  financial  innovation  in  the  insurance  sector  as  much  as  from  the 


























































































































































of  the  figure  is  that,  with  the  exception  of  Middelburg,  which  floated  both  an 
insurance  company  and  a  commercial  company,  all  the  Dutch  projects  were 
singularly associated with its own city.  Gelderblom and Jonker (2009) point out 
that  this  reflects  the  history  of  Dutch  corporate  development.  The  East  India 




consolidated  firm.  If  this  were  so,  it  would  suggest  that  the  Dutch  viewed  the 
publicly  traded  corporate  insurance  company  as  an  important  and  potentially 
t r a n s f o r m a t i v e  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n  t h a t  h a d  t h e  p o w e r  t o  b e c o m e  a  dominant 















































The  crash  in  the  equity  markets  was  a  significant  setback  to  this  new  financial 


























Instead,  it  provides  more  information  about  the  nature  and  timing  of  investor 
expectations.    
The data for major British companies suggests that expectations (rational or not) 
















a  permanent  price  improvement.  Firms  engaged  in  other  industries  had  mixed 
results.  This  cross‐sectional  evi d e n c e  s u g g e s t s  t h a t  t h e  “ b u b b l e”  may  have  been 
based upon some fundamental common factor that justified a value increase.  While 
investor irrationality may have carried prices to many multiples of their post‐crash 
value,  the  bubble  speculation  may  have  anticipated  some  long‐term  permanent 
effect. 
The cross‐sectional data also show that speculation in insurance companies was 
a n o t h e r  i m p o r t a n t  f a c t o r  i n  t h e  b u b b l e .  T h e  c h a r t e r i n g  a n d  i n c o rporation  of 
insurance  companies  in  the  early  18th c e n t u r y  w a s  a  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n .  I t  
extended the potentially valuable feature of limited liability to firms that dealt in 
risk. Before this transition, insurance was provided by underwriters operating alone 
o r  i n  s y n d i c a t e s  t h a t  p o o l e d  c a p i t a l .  W i t h  t h e  t r a n s i t i o n  t o  c o rporations  came 




the  price  gains  in  1720  of  another  forty  additional  firms  provides  a  useful 
perspective on the bubbles in South Sea Company and Mississippi Company shares.  

























Manuring of Land  Service/Utility  1/8 1 1/2  1100%
Furnishing of Funerals  Service/Utility 2 1/2 15      500%
Liverpool Water Supply  Service/Utility 10     20      100%
York Buildings Co.  Real Estate 10     305      2950%
Improvement of Land  Real Estate 5     20      300%
East India Company  Pacific 100     449      349%
Building or Buying ships for Freight  Marine 1     15      1400%
Navigation of the River Douglas  Marine 5     70      1300%
Grand Fishery  Marine  1/2 5      900%
Orkney Fishery  Marine 25     250      900%
Whaling Co.  Marine  1/2 3 1/2  600%
Royal Fishery  Marine 10     25      150%
Temple Brass Mills  Manufacture 10     250      2400%
Royal Lustering Co.  Manufacture 5 1/8 105      1949%
Water Engine  Manufacture 4     50      1150%
Stockings Frame‐work Knitters Co.  Manufacture 2 1/2 30      1100%
Irish Sail Cloth  Manufacture  1/4 1      300%
Puckle's Machine Gun  Manufacture 4     8      100%
General Insurance  Insurance  1/8 8      6300%
London Assurance Co.  Insurance 5     175      3400%
Royal Exchange Assurance  Insurance 10     250      2400%
British Insurance  Insurance  1/8 3      2300%
Rose Insurance  Insurance  1/2 4      700%
Life Insurance  Insurance  1/2 4      700%
Marine Insurance  Insurance 1     3      200%
Sun Fire Office  Insurance 10     20      100%
Gold Mining Co.  Commodity  1/2 16      3100%
Welsh Copper Co.  Commodity 4 1/8 90      2082%
English Copper Co.  Commodity 5     105      2000%
Rock Salt  Commodity 1 1/4 15      1100%
Hemp and Flax  Commodity  1/8 1 1/2  1100%
Melioration of Oil  Commodity 5     60      1100%
Saltpetre  Commodity  1/8 1 1/2  1100%
Flax and Hemp Growing in Pennsylvania Commodity 2 1/2 28      1020% 
 
29 
Trading with Hamburgh  Commodity 15     120      700%
Drying Malt by Air  Commodity  1/8 1      700%
Supplying Coals from Newcastle  Commodity  1/4 1      300%
Holy Island Salt  Commodity 5     15      200%
Westley's Actions  Bank/Finance 2     12      500%
Million Bank  Bank/Finance 100     440      340%
Bank of England  Bank/Finance 100     265      165%
Bahama Islands  Atlantic 3     40      1233%
South Sea Company  Atlantic 100     1050      950%
Royal Africa Company  Atlantic 24     200      733%
Pennsylvania  Atlantic 5 1/4 40      662%
        
Based on the Bubbler's Mirror print Means: 13 1/4 102      1172%







Date increase Primary Mention 
Insurance 
WIC 647% Itl. Trade  
Middelburg Commercie 406% Commerce  
Schiedam 325% Commerce Insurance 
Edam 300% Commerce  
Monnikendam 278% Commerce Insurance 
Utrecht 275% Commerce Insurance 
Delft 1st Subscription 118% Insurance Insurance 
Gouda 106% Insurance Insurance 
WIC 1st Subscription
30 103% Itl. Trade  
Naarden 100% Manufacture 
Weesp 100% Commerce Insurance 
Muiden 100% Commerce Insurance 




Dordrecht 64% Commerce Insurance 
Den Haag 50% Finance Insurance 




Vlaardingen 40% Marine Insurance 
OIC 39% Itl. Trade  
Middelburg Assurantie 39% Insurance Insurance 
WIC 2nd Subscription 33% Itl. Trade  
Alkmaar 33% Commerce Insurance 
Zwolle 33% Marine Insurance 
Hoorn 0% Commerce  
Veere 0% Commerce  
Brielle ‐7% Commerce  
Enkhuizen ‐10% Commerce Insurance 




















a n d  b y  m a t c h i n g  s h a r e  l o a n  t r a n s a c t i o n s  i n  t h e  b o o k s  o f  o n e  c o m pany  to  the 
ocumented market quotations.   The benefit of matching price quotes to company 
n hares is that the b t  
d
transactions i  their s   ooks were kept in uni s of currency.
 
Price  quotes  in  the  Leydse  Courant  typically  were  given  in  sentences  such  as: 
”Rotterdam: Today the shares of our company were traded for prices ranging from 
52 to 56 percent avans”. Intervals like this are not uncommon due to the high daily 
volatility;  especially  in  the  rise  of  the  bubble  the  morning  prices  differed 
s u b s t a n t i a l l y  f r o m  e v e n i n g  q u o t e s .  A  k e y  q u e s t i o n  p o s e d  b y  t h e s e  quotes  is  of 
course, what is meant by “avans”? What amount in the quotation in excess of?  This 











































Despite  their  general  agreement,  none  of  the  earlier  authors  offered  empirical 
evidence supporting their interpretations.  Thus, we sought to reject or verify their 














for  the  same  day.33 S i n c e  t h e  l e d g e r  a c c o u n t s  a r e  r e c o r d e d  i n  g u i l d e r s ,  w e  c a n  
ascertain  that  the  newspaper  prices  are  reported  in  percentages o f  t h e  n o m i n a l  










































































n l  Gravenhage: Martinus Nijhoff.  windha de  van 1720. 's










Financial  Markets  and  Institutions:  From  the  Seventeenth  Century  to  the  Present, 
: U r Cambridge  Cambridge  nive sity Press.   













7305 7335 7365 7395 7425 7455 7485 7515 7545 7575 7605 7635 7665
Return  Indices of Major London Stocks, 1720
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Rotterdam Royal Exchange Assurance London Assurance South Sea WIC 
 
 
Figure 4 
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Rotterdam 1st
Rotterdam 2nd
Delft 1st
Middelburg Ass.
Den Haag
Gouda
Schiedam
Utrecht
Naarden
Weesp
Muiden
Medemblik
Enkhuizen
Hoorn
Edam
Monnikendam
Purmerend
Alkmaar
Zwolle
Middelburg Commercie
Veere
Dordrecht
Vlaardingen
Brielle
Maassluis